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Sammanfattning
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Nyckelord: Kapitalstruktur, skuldséttning, volatila branscher, coronakrisen och
regressionsanalys

Syfte: Studien syftar till att undersoka om och i sé fall hur coronakrisen paverkade
kapitalstrukturen for volatila svenska bolag.

Metod: Studien antar en deduktiv ansats och kvantitativ metod dar multipel regression har
genomforts pa relevant paneldata och direfter analyserats utifran relevanta teoretiska ramverk.
Datan stricker sig fran 2017-2022 och bestar av svenska foretag verksamma inom
restaurangbranschen. Regressionen dmnar att undersdka om det finns ett samband mellan
dummyvariabeln for krisér och den beroende variabeln skuldkvot.

Teoretiska perspektiv: Studien utgér framst fran tradeoft- och pecking order-teorin samt
tidigare forskning inom omradet for kapitalstruktur och dess relation till kriser.

Empiriskt underlag: Regressionerna utgér frin data hamtad frdn Retriever Business som
innefattar 50613 observationer fran 9079 foretag verksamma inom restaurangbranschen i
Sverige.

Resultat och slutsats: Studien fann ett statistiskt signifikant negativt samband mellan krisar och

skuldkvot for urvalet.



Abstract

Title: Capital Structure in Quarantine - How the COVID-19 Crisis Altered the Capital Structure
of Volatile Swedish Companies

Seminar Date: 11-01-2024
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Supervisor: Elias Bengtsson
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Purpose: The study aims to examine if and how the COVID-19 crisis affected the capital
structure of volatile Swedish companies.

Method: The study adopts a deductive approach and a quantitative method, employing multiple
regression analysis on relevant panel data, subsequently analyzed based on relevant theoretical
frameworks. The data ranges from 2017-2022 and includes Swedish companies within the
restaurant industry. The regression aims to examine whether there is a relationship between the
dummy variable crisis year and the dependent variable debt ratio.

Theoretical Perspectives: The study primarily draws on the Tradeoff and Pecking Order
theories, along with prior research on capital structure and its relation to crises.

Empirical Foundation: Regressions are based on data retrieved from Retriever Business,
encompassing 50,613 observations from 9,079 companies operating in the restaurant industry in
Sweden.

Results and Conclusion: The study found a statistically significant negative relationship
between crisis years and debt ratio for the sample.
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1. Inledning
1.1 Bakgrund

Kapitalstruktur ér ett vitalt forskningsomréde inom finansiering som under manga decennier har
studerats 1 alla mdjliga kontexter. En kontext som ddremot inte dr utforskad i stor utstrackning ar
kriser. Nyligen intréffade coronapandemin, vilken hade en enorm global ekonomisk paverkan.
Pandemin hade unika egenskaper jimfort med tidigare kriser: stora delar av virldsekonomin
drabbades plotsligt och utan en forutsédgbar upptrappning, vilket omojliggjorde forberedelser
(Goodell, 2020). Strax efter att krisen intrdffat var akademisk konsensus att fenomenet kommer
att berora flera ekonomiska forskningsomraden (Goodell, 2020).

Bland annat gjordes studier tidigt pd hur pandemin péaverkade volatiliteten i olika
branscher. Exempelvis upptickte Baek et al. (2020) att foretag inom flera amerikanska branscher
upplevde betydande Okningar av risk i samband med coronakrisen, och att fordndringar i
volatilitet var mer kénsliga for nyhetsuppdateringar om covid-19 4n de var for ekonomiska
indikatorer. Covid-19-pandemins sirskilda effekter pd ekonomin gor volatila branscher extra
intressanta att studera.

Exempelvis dr Sveriges restaurangbransch en redan riskfylld bransch som drabbades
ytterst hart av covid-19-pandemin. I synnerhet inskrinkte (den nu upphévda) Lagen om tillfilliga
smittskyddsatgdrder pd serveringsstdllen, vilken bland annat begrinsade tilldtna 6ppettider och
antalet géster som fick vistas 1 lokalerna, restaurangers mdjligheter att driva sin verksamhet
(Regeringskansliet, 2022). Restriktioner och rekommendationer hade en negativ paverkan pa den
svenska restaurangbranschens forséljning, som minskade med 20% under 2020 (Statistiska
centralbyran, 2021).

Tidigare teorier och empiri om kapitalstruktur har dgnat gedigna méngder resurser &t att
forsta skuldsattnings paverkan péa typiska ekonomiska aspekter sdsom forséljning, Ionsamhet och
risk. Tidigare forskning har ocksd dgnat resurser till att forstd krisers péverkan pd samma
faktorer. Bade kapitalstruktur och kriser &r foljaktligen viktiga och vél utforskade omrédden. Dock
ar sambandet mellan de tvd omradena, det vill sdga hur kriser paverkar kapitalstruktur, ett
perspektiv som hamnat i skymundan. Extra tydligt blir detta gap for branscher som i kriskontext

ar sarskilt volatila och utsatta.



1.2 Problematisering

Forskningen har sedan ldnge pekat pa att makroekonomisk osidkerhet inverkar pd enskilda
foretags kapitalstruktur (Booth et al., 2001; Graham et al., 2015). Men just krisers relation till
skuldséttning har varit forhdllandevis outforskat, och forst efter finanskrisen 2008 bdrjade
omradet kartldggas i storre utstrackning.

Igbal och Kume (2014) var bland de forsta att undersdoka sambandet mellan finanskrisen
2008 och val av kapitalstruktur i1 sin studie pa europeiska noterade bolag. Forskarnas urval av
foretag visade sig mer skuldsatta under finanskrisen jamfort med innan och efterat. Yazdanfar et
al. (2019) fann ett liknande samband f6r svenska bolag, som forlitade sig mer pa 14n under aren
2008-2009 jamfort med 2010-2015. Ddaremot visar senare forskning av Demirgilig-Kunt et al.
(2020) att skuldkvoten for foretag sjonk globalt under finanskrisen for att sedan atergd till
tidigare nivaer. Narliggande forskningsomrdden har ocksd undersokts. Harrison och Widjaja
(2014) fann exempelvis att forklaringsgraden for variabler sasom foretagsstorlek och 1onsamhet
skiftade mellan perioder fore och efter en finansiell kris. Vidare undersokte Danso et al. (2021)
om relationen mellan kapitalstruktur och l6nsamhet fordandras under krisperioder och fann inte
stod for det.

Globala kriser skiljer sig ddremot at frdn varandra. Merparten av tidigare forskning pé
kapitalstruktur i relation till kriser utgar fr&n finanskrisen 2008 och kan ddrmed inte
nddvindigtvis appliceras pé alla andra kriser, inklusive coronakrisen. A ena sidan finns det
omfattande forskning kring diverse foretagsekonomiska foljder av pandemin. Bland annat finns
det studier som granskar pandemins paverkan pa aktiekurser, foretagsprestation och utdelning
(Krieger et al., 2021; Ramelli & Wagner, 2020; Shen et al., 2020). A andra sidan har forskning
pa just kapitalstruktur och coronakrisen inte varit sarskilt utbredd. Mohd Azhari et al. (2022)
undersokte coronakrisens paverkan pa kapitalstrukturen hos foretag i Malaysia och fann en liten
minskning av langfristiga skulder under pandemin. Det &r enligt var vetskap den enda
publicerade studien pd omradet.

Pandemin péverkade foretag globalt med unika och sérskilt pédtagliga effekter inom
volatila branscher som var kénsliga for de restriktioner som infordes, exempelvis turism,
detaljhandel och restaurang. Samtidigt ar bristen pd studier om coronakrisens paverkan pa
skuldsittning tydlig, och pekar pa ett glapp i litteraturen om hur kapitalstruktur fordndras av

kriser. Tidigare forskning har pavisat ett samband mellan kapitalstruktur och kriser, men &r inte



nddvéndigtvis dverens om hur sambandet ser ut. Coronakrisen medfor dérfor, i synnerhet inom
de sektorer som visade sig vara sirskilt instabila under pandemin, en mdjlighet att vidare
utforska sambandet mellan kriser och kapitalstruktur.

Med beaktande av den befintliga forskningen och de identifierade kunskapsgapen,

presenteras den centrala fragestillningen for denna studie:

1 vilken utstrdckning och pa vilket sditt har coronakrisen pdverkat

kapitalstrukturen for foretag verksamma inom volatila branscher i Sverige?

1.3 Syfte

Denna studie syftar till att faststélla om och 1 s fall hur coronakrisen paverkade kapitalstrukturen

for volatila svenska bolag.



2. Teori

2.1 Modigliani och Miller

I stort sett all forskning rorande kapitalstruktur tar sin utgangspunkt i Modigliani och Millers
teoretiska ramverk (Bajaj et al.,, 2021; Pagano, 2012). Modigliani och Millers (1958)
huvudsakliga slutsats var att ett foretags val av kapitalstruktur inte har ndgon betydelse for dess
vérde 1 en teoretisk vérld med perfekta kapitalmarknader. Detta innebér att ett skuldsatt foretag,
allt annat lika, kommer att ha samma virde som ett icke skuldsatt foretag i enlighet med lagen
om ett pris (Berk & DeMarzo, 2020).

Marknadsimperfektioner som konkurskostnader, informationsasymmetri och skatter gor
ddremot att teorin omdjligen kan appliceras pé verkligheten. Dessa marknadsimperfektioner
innebdr att valet av kapitalstruktur kan medfora olika for- och nackdelar for ett foretag, vilket i
sin tur paverkar dess virde. Modigliani och Miller (1963) har senare utvecklat sin teori till att
dven innefatta effekterna av den skatteskdld som uppkommer vid skuldséttning. Skatteskolden
Okar ett foretags vdrde da de rintekostnader som uppstér till foljd av beldning minskar det
beskattningsbara resultatet vilket leder till l4gre skattekostnader (Berk & DeMarzo, 2020).

Trots beaktningen av skatteskoldars paverkan kvarstér flera marknadsimperfektioner som
Modigliani och Millers teori inte tar hinsyn till. Detta har lett till en framvixt av teorier som
avser att bittre spegla verkligheten genom att 1 storre utstrickning innefatta
marknadsimperfektioner (Bajaj et al., 2021). De mest vilkdnda av dessa ér tradeoff-teorin och

pecking order-teorin.

2.2 Tradeoff-teorin
Kraus och Litzenberger (1973) byggde vidare pd Modigliani och Millers idéer genom att paborja

arbetet for vad som senare skulle bendmnas tradeoff-teorin. Deras forskning breddade
Modigliani och Millers modifierade teori genom att, utdver att ta hinsyn till effekterna av
skatteskolden, dven innefatta konkurskostnader. Kraus och Litzenberger (1973) argumenterade
for att fordelarna med skatteskdlden har en begrinsning nir dven marknadsimperfektionen
konkursrisk beaktas. Hogre skuldséttning leder till att konkursrisken okar, vilket medfor hogre
konkurskostnader 1 form av bland annat juridiska, administrativa och agentkostnader samt dkad

komplexitet 1 finansiella arrangemang (Berk & DeMarzo, 2020). Saledes finns en avvigning, en



“tradeoff”’, mellan det véirde skulder tillfér 1 form av skatteskdlden och de Okade
konkurskostnaderna som foljer skuldsdttningen. Foretag stravar dérfor efter att hitta en optimal
nivd av skuldsittning som ger det hogsta totala vérdet (Kraus & Litzenberger, 1973). Enligt
tradeoff-teorin berdknas siledes ett skuldsatt foretags virde genom att utga fran foretagets virde
utan skuldsattning och addera dels nuvérdet av de skattefordelar som uppstar vid skuldsittning,
dels nuvérdet av eventuella indirekta och direkta konkurs- och agentkostnader (Robichek &
Myers, 1966; Myers, 1984; Kraus & Litzenberger, 1973).

Tradeoft-teorin foreslar dock inte en given optimal skuldsattningsgrad som é&r tillampbar
pa samtliga bolag. Istillet kan skuldsittningsgrad skilja sig at foretag emellan eftersom faktorer
som branschtillhorighet medfor olika grader av kénslighet infor finansiell risk (Berk & DeMarzo,
2020). Eftersom skuldséttning medfor 6kad konkursrisk kommer foretag med hdgre risk enligt
tradeoff-teorin kunna ldna mindre &n foretag med ldgre risk innan de {fGrvintade
konkurskostnaderna overstiger skattefordelarna med beldning (Myers, 1984). Teoretiskt bor
darfor foretag med hogre risk, allt annat lika, ha relativt ldgre skuldsdttningsgrad 4n foretag med
lagre risk. Vidare medfor kriser i regel en hogre riskniva &n tidigare, vilket innebér att bolag
borde minska sina skulder. Restaurangbranschen har, sdrskilt under coronapandemin,
karaktériseras som en volatil bransch som péverkades ekonomiskt i storre utstrackning &n andra
branscher, vilket enligt tradeoff-teorin ddrmed borde minska skuldséttningsgraden (Baek et al.,
2020).

Igbal och Kume (2014) fann att finanskrisen 2008 verkade agera som en
justeringsmekanism for bolag som var skuldsatta under den genomsnittliga nivan. Jimfort med
innan krisen hade dessa bolag hdjt sin skuldkvot efterat. Resultatet gick i linje med tidigare
upptickter av Leary och Roberts (2005) om att den varaktiga effekten av chocker pa bolags
kapitalstruktur sannolikt beror mer pé kostnader for justeringar 4n pa en likgiltighet gentemot
kapitalstrukturen, vilket 1 sin tur bekréftar tradeoff-teorin. Igbal och Kume (2014) fann déremot
ocksé att skuldséttningsgraden var hogre for noterade europeiska bolag under finanskrisen 2008
jamfort med béde innan och efter, vilket motsitter sig tradeoff-teorins prediktioner for effekterna
av konkurskostnader.

Tvértom visar senare forskning av Demirgilic-Kunt et al., (2020) att skuldkvoten sjonk for
foretag globalt under finanskrisen, for att sedan efter krisen étergé till ungefdr samma niva som

innan. Effekten var dock mer utmirkande for onoterade foretag och SME (small and



medium-sized enterprises), och betydligt svagare for noterade bolag. Demirgilic-Kunt et al.,
(2020) anser att detta sannolikt beror pé att noterade bolag tenderar vara betydligt storre &n det
genomsnittliga onoterade bolaget, och saledes har storre fOrutséttningar for att lana pengar
billigt. Lagre skulder 1 kristid var sdrskilt ndrvarande for bolag i utvecklingsldnder med mindre
sidkra bankvésenden, svagare rittssystem for konkurs, svagare skydd for investerare och lagre
kvalitet pd kreditinformation. Trots de motsédgelsefulla resultaten med Igbal och Kumes (2014)
studie tyder den relativt svagare kopplingen for noterade bolag och for hoginkomstldnder 1
Demirgiig-Kunts et al. (2020) studie pa en mgjlig dverensstimmelse, da Igbal och Kume (2014)
fokuserade pa just noterade bolag i europeiska hoginkomstlénder.

Det dr ocksd av vikt att notera att det finns forskning som tyder pd att kapitalstrukturer
inte nodvéndigtvis paverkas av kriser. I sin analys av finanskrisen 2008 och dess effekter i
Vietnam, argumenterade Trinh och Phuong (2015) att vietnamesiska foretags kapitalstruktur var
relativt opaverkad pa grund av landets begridnsade nidrvaro pa den internationella marknaden.
Mohd Azhari et al. (2022) visade att coronakrisen 1 Malaysia eventuellt hade en inverkan pé
landets foretag, men att sambandet mellan skuldséttning och krisér var ldngt ifran sjélvklart.

Trots att tradeoff-teorin &r allmént vedertagen inom forskningsomradet for kapitalstruktur
har det ocksa riktats kritik mot den och dess antaganden har visat sig inte alltid gélla 1
verkligheten. Exempelvis finns det viletablerade foretag med god lonsamhet och 14g finansiell
risk som enligt tradeoff-teorins antaganden bor kunna 6ka sin skuldséttning for att dra nytta av
skattebesparingar och didrmed maximera sitt foretagsvirde, men som trots det har en
kontinuerligt lag skuldkvot (Myers, 2001). Fortséttningsvis har studier gjorts pa huruvida
tradeoft-teorin ir tillimpbar i praktiken, dér exempelvis Fama och French (1998) inte kunde hitta
ndgot signifikant samband mellan skatter, skuldsdttning och foretags marknadsvérde. Dessutom
visade en studie av Dalbor och Upneja (2002) att det inte fanns nigot betydande samband mellan

skattesatser och miangden av langfristiga 1an i1 restaurangbranschen.

2.3 Pecking order-teorin

Pecking order-teorin skiljer sig fran tradeoff-teorin och menar att foretag inte stravar efter att
hitta en optimal skuldséttningsgrad, utan istéllet foljer en given prioritetsordning — en “pecking
order” — vid val av finansiering. Enligt pecking order-teorin foredrar foretag i forsta hand intern

finansiering, dérefter skuldsittning och 1 sista hand emission av aktier (Myers, 1984). Teorin

10



utgdr framst frdn marknadsimperfektionen informationsasymmetri, déir ett foretags ledning antas
ha mer information om fOretagets finansiella stillning &n aktiedgare och ldngivare. En
konsekvens av informationsasymmetri dr att ett foretags val av finansieringsform signalerar olika
budskap till marknaden, vilket ger foretag incitament att vélja vissa finansieringsformer framfor
andra (Myers & Majluf, 1984).

Intern finansiering foredras framfor skuldséttning och utspiddning av aktiedgande. Det dr
mindre kostsamt &n att skuldsitta sig eller emittera aktier, eftersom kreditgivare och aktiedgare
har hogre avkastningskrav for att kompensera for den risk de tar genom att investera 1 ett foretag
de inte har fullstindig information om (Myers, 1984, 2001; Myers & Majluf, 1984). Empiri
stodjer pecking order-teorins betoning pa att intern finansiering prioriteras i restaurangbranschen.
Upneja och Dalbor (2001) konstaterade att dldre restauranger med god l6nsamhet hade en légre
skuldséttningsgrad 4n &dldre restauranger med sdmre lonsamhet. Daremot fick de dven andra
resultat som talar mot pecking order-teorin. Mest anmérkningsvart dr att bolag med stora positiva
kassafloden hade en hogre skuldsittningsgrad &n de med sma kassafloden. Denna effekt
resonerar forfattarna kan bero pé att stora kassafloden skapar mojligheter for tillvéxt, och att
dessa kan tjdna som sikerhet gentemot langivare, vilket ytterligare 0kar potentialen for tillvaxt.
Under coronakrisen har finansiell flexibilitet, mer specifikt méngden kontanter, visat sig
betydligt motverka nedgangar i foretags aktiekurser (Fahlenbrach et al., 2021).

I det fall da foretagets interna medel inte ticker dess kapitalbehov viljer foretag istéllet
extern finansiering i form av skuldsdttning, exempelvis banklan eller obligationer, dér
skuldsittning med lag risk prioriteras hogre én skuldsittning med hogre risk (Myers, 1984, 2001;
Myers & Majluf, 1984). Detta medfor okad finansiell risk och &r mer kostsamt @n intern
finansiering. Upneja och Dalbor (2001) fann att amerikanska restauranger med hogre
konkursrisk dels atar sig skulder i storre utstrackning, dels att kortsiktiga 1&n foredras framfor
langsiktiga. Resultaten fran Upneja och Dalbor (2001) talar f6r pecking order-teorin. Forskarna
resonerar att kortsiktiga 1an eventuellt foredras pd grund av att restaurangers lokala karaktér
medfor mindre informationsasymmetri och sdledes ldagre kapitalkostnad for kortsiktiga 1an med
lokala ldngivare jaimfort med langsiktiga 14n gentemot stdrre och mindre lokala aktérer. Samma
forskare fann 1 en senare studie att restauranger med betydliga tillvaxtmdjligheter tenderar att
anvinda mindre langfristiga l&n (Dalbor & Upneja, 2002). Detta gér i linje med pecking

order-teorin, vilken menar att tillvixtmojligheter ofta ar forknippade med mer
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informationsasymmetri och leder till att kapitalkostnaden for extern finansiering okar (Berk &
DeMarzo, 2020).

Extern finansiering genom att emittera aktier ar det ldgst prioriterade
finansieringsalternativet. Att emittera nya aktier &r mer kostsamt dn att ta lan eftersom ldngivare
har storre rétt till foretagets tillgangar vid konkurs, och dessutom anses den hoga kostnaden vid
emittering av aktier ha en negativ signalpdverkan till aktiedgare att aktien dr Gvervérderad
(Myers, 1984, 2001; Myers & Majluf, 1984).

Under en kris kan volatila branscher utsittas for ekonomiska motgangar. Eventuell brist
pa kassafloden kan enligt pecking order-teorin innebéra att andra finansieringsalternativ, liksom
lan, behdver anvindas istéllet (Myers, 1984). Igbal och Kumes (2014) resultat, att foretag 6kade
sin skuldséttning 1 samband med finanskrisen 2008, stddjer detta antagande. Dessutom visade en
studie genomford av Yazdanfar et al., (2019) att svenska SME:s i storre utstrickning valde
kortfristig skuldsittning framfor langfristig under finanskrisen, men att bada typerna av lan
okade under perioden. Resultatet beror enligt forskarna pa att skulder i allménhet, och
kortfristiga sddana i synnerhet, anvinds som kompensation for sidmre lonsamhet i tider av
motgang. D’Amato (2020) visade i sin studie pa italienska SME:s att fordndringar i
kapitalstrukturen under finanskrisen jamfort med tidigare perioder till Overvdgande del
overensstimde med pecking order-teorins antaganden. Studien konstaterade att foretag tycks
prioritera att behdva hantera problem med informationsasymmetri framfor att balansera for- och
nackdelar med skuldsittning (D’Amato, 2020). Harrison och Widjajas (2014) undersokning
tyder & ena sidan pa att fordndringar i kapitalstruktur inte kan forklaras genomgéende av varken
pecking order- eller tradeoff-teorin. A andra sidan framfor de att pecking order-teorin éverlag har

mer barkraft.

2.4 Hypoteser

Sammanfattningsvis finns det ingen tydlig konsensus 1 den tidigare forskningen om hur
kapitalstrukturen hos foretag inom volatila branscher paverkas av kriser. Det finns bade teori och
empiri som indikerar ett positivt samband mellan skuldséttning och kriser, medan annan
forskning antyder ett negativt samband. Det finns dven studier som hivdar att det inte finns nigot

tydligt samband 6ver huvud taget.
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Hypotesprovningen bygger péd antagandet att restaurangbranschen genomgétt
fordndringar 1 sin skuldkvot under Covid-19 pandemin, men antar ingenting om huruvida
sambandet dr positivt eller negativt. Mot bakgrund av tidigare forskning formuleras darfor

foljande hypoteser for att prova detta antagande:

HO: Det foreligger inte ett samband mellan skuldkvot och coronakrisen hos

volatila svenska foretag.

HI: Det foreligger ett samband mellan skuldkvot och coronakrisen hos

volatila svenska foretag.
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3. Metod

Denna studie anvidnder en deduktiv metod genom att formulera hypoteser baserade pa tidigare
forskning och teorier. Hypoteserna testas sedan med empirisk data genom en kvantitativ ansats,
vars resultat utgdr grunden for att dra slutsatser (Bryman & Bell, 2015). En kvantitativ metod &r

mest ldmplig 1 denna studie for att besvara forskningsfrdgan och testa hypotesen.

3.1 Val av teorier

Denna studie syftar till att undersoka krisers paverkan pé kapitalstruktur 1 volatila branscher, och
for att undersoka detta omrdde krdvs en Overgripande fOrstaelse for forskningsomrédet
kapitalstruktur och ett gediget teoretiskt ramverk att utga fran. Miller och Modiglianis teori utgor
grunden for forskningen om kapitalstruktur. Andra teorier har utvecklats med utgédngspunkt i
denna, varav de mest framstaende och allmint vedertagna ar pecking order- och tradeoff-teorin.
Dessa tva teorier ger sdvil olika perspektiv pd kapitalstruktur i allménhet, som olika antaganden
for hur foretags kapitalstruktur bor paverkas av kriser i synnerhet. Sammanfattningsvis forutspar
tradeoff-teorin att foretag minskar sin skuldséttning i perioder av kris, medan pecking
order-teorin menar det motsatta. Med sina kontrasterande infallsvinklar pa kapitalstruktur ar
teorierna 1 hog grad relevanta bade for att utforma och f4 en fOrstielse for den aktuella

forskningsfragan, samt for att tolka och dra slutsatser fran studiens resultat.

3.2 Data

3.2.1 Datainsamling

Denna studie bygger pé kvantitativ andrahandsdata himtad fran Retriever Business. Bryman och
Bell (2015) framhédver fordelarna med att anvdnda sekundérdata, vilka inkluderar betydande
resursbesparingar bade i tid och pengar. Dessutom mdjliggér anvéndningen av sekundérdata
tillgdng till data av hog kvalitet. Det betonas dock att det dr avgdrande att inte ta trovéirdigheten
for given, och att vara kéllkritisk vid anvéindning av andrahandsdata. Trots att Retriever Business
ar att anse som en gedigen killa med sévil statliga myndigheter som svenska universitet som
kunder finns potentiella felkdllor virda att ha i1 atanke. Till att boérja med kan de siffror som
enskilda bolag rapporterar vara bristfilliga. Vidare kan Retriever Business sammanstillning av

dessa siffror vara inkomplett. Till sist, trots att vi har anstrangt oss for att korrekt hantera den
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insamlade datan, dr det viktigt att uppmérksamma risken for att det kan ha uppstatt fel dven
under denna del av processen. Aven med dessa felkillor tagna i beaktning, anser vi att datan fran

Retriever Business ér pélitlig, av hog kvalitet, och genomsnittligt korrekt overlag.

3.2.2 Datahantering

Data hidmtades som beskrivits initialt frdn Retriever Business. Exporten utgjordes av en excel-fil
med data i “wide format”, vilken behdvde omvandlas till paneldata. Omvandlingen gjordes i
enlighet med Mohd Azhari et al. (2022) genom programmeringsspraket Python. Specifikt
anvdndes biblioteket Pandas som erbjuder datastrukturer och dataanalysverktyg sarskilt
utvecklade for att kunna hantera stora dataset. Bilaga 1 visar programmet vi skrev for att
omvandla datan till panelform. Bilaga 2 visar programmet vi skrev for att omformatera siffror till
ritt enheter samt rensa datan frdn odnskade tecken. Ovrig datahantering, inklusive

bortrensningar, justeringar och analyser, gjordes i1 Stata.

3.2.3 Urval

Studien anvédnder data fran svenska fOretag som bedriver restaurangverksamhet. Urvalet
inkluderar endast bolag som specifikt kategoriseras som restaurangverksamhet, och inte
nérliggande verksamhetstyper sdsom barer, hotell, catering och s vidare. Vidare specificering av
urvalet i relation till bransch &r inte gjord. Exempelvis &r restaurangverksamhet i alla storlekar
inkluderade. Detta innebér att stora snabbmatskedjor, exempelvis Max Burgers AB, sévil som
sma lokala pizzerior, exempelvis Gott & Néra i Lund AB, ingar i analysen. Det kan rimligtvis
hévdas att den betydande storleksskillnaden mellan dessa typer av bolag innebér att de praktiskt
taget verkar inom olika branscher, och att urvalet behdvts specificerats ytterligare. Ddremot ar
bade stora och sma bolag inom restaurangbranschen att anse som volatila i relation till
coronakrisen, och siledes ansedda som rimliga att inkludera i urvalet med héanvisning till
studiens syfte.

Den insamlade datan stricker sig fran och med 2017 till och med 2022. Anledningen &r
att datan pa sa vis speglar tre ar (2017, 2018 och 2019) vilka kan kategoriseras som vanliga ar,
och tre ar (2020, 2021, 2022) vilka kan kategoriseras som krisar. Tanken bakom denna
uppdelning &r att f& en kortsiktig historik av bolagens kapitalstruktur, och pa sd vis mojliggora

analys av eventuella skillnader mellan perioden innan och perioden under pandemin. Forfattarna
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anser att genom att begrinsa tidsramen for undersdkningen till endast tre ar fore krisen okar
sannolikheten att de observerade fenomenen kan tillskrivas effekterna av coronakrisen. Denna
begriansning syftar till att minimera paverkan fran andra variabler, sdsom Overgripande
makroekonomiska trender eller eventuella kvarstiende effekter fran finanskrisen 2008, och
didrmed Oka trovédrdigheten hos de identifierade sambanden och resultaten. Vidare gar metodiken
1 linje med Igbal och Kume (2014) som valde att analysera tva krisér och tvé ar innan kriséren.
Urvalet dr begransat till endast foretagsformen aktiebolag, av tva sérskilda anledningar.
Den forsta angér datatillgéanglighet. Aktiebolag omfattas av striktare reglering och har hogre krav
pa sig for rapportering av rdkenskaper dn andra bolagsformer. Eftersom exempelvis inte alla
enskilda firmor frivilligt rapporterar de nddvindiga siffrorna for var analys, 6kar sannolikheten
for en bra fordelning i urvalet om de exkluderas. Den andra anledningen &r hur skuldséttning
forhaller sig till dessa andra bolagsformer. Aktiebolag dr en juridisk person medan enskilda
firmor, handelsbolag och kommanditbolag inte dr det. Beslut om skuldséttning har séledes andra
implikationer for aktiebolagsidgare, som inte star personligt ansvariga for skulderna, jimf{ort med
dgare av de andra foretagsformerna som behover sta personligt ansvariga. Denna fundamentala
skillnad 1 skuldséttningens natur for olika foretagsformer riskerar att gora jimforelser for

skuldsittning mellan restauranger med olika foretagsformer missvisande.

3.3 Bortfallsanalys
Det inledande urvalet baserat pa land, bransch, tidsperiod och foretagsform beskrevs i avsnitt
3.2.3 Urval. Resultatet blev 23814 foretag, 142884 observationer och 686026 datapunkter.

Daérefter har datan genomgétt ytterligare sortering, utefter nedanstdende kriterier:

1. Bolag som ir registrerade eller avregistrerade under undersokningsperioden tas bort, 1
enlighet med Harrison och Widjaja (2014).
Bortfall: 13272 foretag, 79632 observationer och 257863 datapunkter.

2. Observationer med noll eller negativa vérden for eget kapital tas bort, i linje med
D’Amato (2020).
Bortfall: 251 foretag, 5798 observationer och 36598 datapunkter.

16



3. Urvalet utgjordes av flera bolag vars omsittning var noll for samtliga ar i
undersokningsperioden. Yazdanfar et al.s (2019) studie sorterade bort bolag med
mirkvért 14g omséttning, och med bakgrund av detta har vi tagit bort dessa till synes ej
verksamma bolag.

Bortfall: 568 foretag, 2908 observationer och 17172 datapunkter.

4. Observationer som saknar relevant finansiell information tas bort.

Bortfall: 27 foretag, 2697 observationer och 11450 datapunkter.

5. Bolag som inte har data for bdde innan kristid och under kristid tas bort.
Bortfall: 617 foretag, 1236 observationer och 8652 datapunkter:

Uteslutningsprocessen syftar till att sdkerstdlla att analysen baseras pé tillforlitlig och
representativ data, och att de inkluderade foretagen ger en adekvat bild av de forhillanden som
undersoks. Kvar efter ovanstdende sortering dr ddrmed obalanserad paneldata bestdende av 9079

foretag, 50613 observationer och 354291 datapunkter.

3.4 Variabler

3.4.1 Beroende variabel - Skuldkvot

Den beroende variabeln i1 regressionen dr skuldkvot. Kvoten miter kapitalstruktur dir en hogre
skuldkvot indikerar en hogre skuldséttning och vice versa. Exempelvis innebér en skuldkvot pa
0,3 att 30% av bolagets totala kapital 4r finansierat med skulder, och 70% é&r finansierat med eget
kapital. Trots att liknande matt finns, till exempel skuldsittningsgrad, ar skuldkvot det Gverlagset
mest anvdnda i tidigare forskning pd samma omrade (Demirgiic-Kunt et al., 2020; Harrison &
Widjaja, 2014; Igbal & Kume, 2014; Upneja & Dalbor, 2001). I linje med dessa studier beréknas

skuldkvoten genom att dividera totala skulder med totala tillgdngar:

SKVOT = Totala skulder / Totala tillgdngar
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3.4.2 Oberoende variabler
3.4.2.1 Huvudvariabel - Krisdummy
Denna studie d&mnar att analysera effekten av krisperioder pa kapitalstruktur. For att skilja mellan
kristid och inte kristid anvdnds en dummyvariabel. Genom inférandet av denna kan effekterna av
krisaren pa foretagens skuldsdttning, jamfort med perioden fore krisen, kvantifieras. Metodiken
ar standard 1 tidigare forskning (Demirgii¢c-Kunt et al., 2020; Igbal & Kume, 2014; Yazdanfar et
al., 2019), och dverensstimmer med Dougherty (2011), som forklarar att dummyvariabler kan
anvindas for att representera forklarande variabler som inte gér att mata direkt.

Specifikt introduceras en dummyvariabel for att kodifiera perioden for coronakrisen, som
hédr definieras som &ren 2020, 2021 och 2022. Dummyvariabeln for krisperioden (KD) antar
vérdet 1 for dessa ar. For dren fore krisen — 2017, 2018 och 2019 — antar dummyvariabeln virdet

0:

KD = 0 for period innan kris, 1 for period under kris

3.4.2.2 Kontrollvariabel - Storlek

Foretagsstorlek har visat sig inverka pa kapitalstruktur. Generellt sett tenderar kapitalkostnaden
vara lagre for storre bolag, vilket motiverar hogre skuldséttning (Rajan & Zingales, 1995; Titman
& Wessels, 1988). I kontexten av kris specifikt har storlek visat sig paverka kapitalstrukturen pa
grund av den diversifiering som storlek kan ge upphov till. Att féretag har verksamhet inom flera
olika omraden kan ndmligen minska magnituden av de 6kade konkurskostnader som uppstér
under kristid (Alipour et al., 2015; Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988).

Med detta som bakgrund &dr det inte forvanande att storlek anvinds som en forklarande
variabel 1 en Overvildigande majoritet av tidigare studier om kapitalstruktur (Danso et al., 2021;
Demirgilig-Kunt et al., 2020; Harrison & Widjaja, 2014, 2014; Igbal & Kume, 2014; Mohd
Azhari et al.,, 2022; Yazdanfar et al., 2019). I likhet med dessa tidigare studier méts
foretagsstorlek som ett foretags totala tillgdngar, vilka sedan logaritmeras med den naturliga

logaritmen:

STRLK = Ln (Totala tillgdngar)
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3.4.2.3 Kontrollvariabel - Lonsamhet

Paverkan av lonsamhet pd kapitalstruktur dr omdiskuterad. Fama och French (2002) menar att
foretag med 1ag 1onsamhet bor, i linje med tradeoff-teorin, ha liagre skuldkvot eftersom lag
lonsamhet ar forenligt med hogre konkursrisk. I rak motsats resoneras pecking order-teorin
forutspa att I6nsamhet och skuldséttningsgrad bor vara negativt korrelerade (Kayo & Kimura,
2011; Titman & Wessels, 1988).

Oavsett pa vilket sétt 1onsamhet paverkar kapitalstruktur, tycks konsensus vara att det pa
ett eller annat sétt spelar en roll d4 det ingar som en forklarande variabel 1 lejonparten av tidigare
forskning pa kriser och kapitalstruktur (Demirgiig-Kunt et al., 2020; Harrison & Widjaja, 2014;
Igbal & Kume, 2014; Mohd Azhari et al., 2022). Denna studie foljer bland annat Harrison och
Widjaja (2014), Demirglic-Kunt et al. (2020) och Igbal och Kume (2014) och beriknar

l6nsamhet genom att dividera rorelseresultat (EBIT) med totala tillgéngar:

LNSMHT = EBIT / Totala tillgéngar

3.4.2.4 Kontrollvariabel - Tillvixt

Tillvaxt kan medfora 6kad informationsasymmetri, vilket enligt pecking order-teorin innebér en
bortprioritering av langfristiga skulder (Alipour et al., 2015). Titman och Wessels (1988)
forklarar att tillvixtmojligheter medfor okad flexibilitet och 6kade investeringsmdjligheter.
Dynamiken resulterar 1 ett negativt samband mellan forvintad framtida tillvdxt och
anvindningen av lingfristig skuld, eftersom langfristiga skulder kan himma foretagsledningens
handlingsfrihet. Storre krav stélls saledes pa att forlita sig pa internt genererat kapital, och annars
kortfristiga skulder.

Relationen mellan tillvixt, kapitalstruktur och kriser forekommer i litteraturen och
berdknas i enlighet med Igbal och Kume (2014) genom att dividera differensen mellan totala
tillgdngar for aktuellt &r och totala tillgangar for foregdende &r med totala tillgangar for

foregdende ar:

TLVXT = (Totala tillgingar, — Totala tillgdngar, ;) / Totala tillgdngar,

t = tid i enhet ar
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3.4.2.5 Kontrollvariabel - Tangibilitet

Tangibilitet beskriver andelen materiella tillgdngar i ett fOretag. Mattet dar relevant till
kapitalstruktur frimst da materiella anldggningstillgingar kan anvéndas som sékerhet vid
lantagning, vilket teoretiskt innebdr ldgre kapitalkostnad och saledes en hogre skuldkvot.
Pecking order-perspektivet menar vidare att foretag med storre andel materiella tillgangar har
ligre informationsasymmetri, vilket innebdr ldgre agentkostnader och saledes billigare
anskaffning av dven eget kapital (Frank & Goyal, 2009; Titman & Wessels, 1988). Krisperioder
resoneras ha unika effekter pé tangibilitet da anldggningstillgdngar riskerar sjunka i virde och bli
svarare att vérdera, vilket leder till informationsasymmetri och innebér att tillgangar inte kan
anviandas som sdkerhet vid 1an 1 samma utstrackning (Mishkin, 1999).

Tangibilitet berdknas i1 enlighet med bland annat Demirgilig-Kunt et al. (2020) och Igbal
och Kume (2014) genom att dividera summan av materiella anlaggningstillgdngar med totala

tillgdngar:

TANG = Materiella anldggningstillgéngar / Totala tillgdngar

3.4.2.6 Kontrollvariabel - Alder

Enligt Graham och Leary (2011) tenderar foretag med hogre skuldsattningsgrad, utover att vara
storre och besitta mer materiella tillgingar, Aven vara dldre. Aldern verkar sammanfalla med
lagre market-to-book ratios och mindre volatila intdkter. Dessutom dr de vanligtvis mindre
intensiva avseende forskning och utveckling (R&D). Resultaten frén studien av Kieschnick och
Moussawi (2018) indikerar att borsnoterade foretag tenderar att presentera sig pa ett gynnsamt
vid IPO, for att sedan gora fordndringar 1 sin finansiella struktur 1 takt med att de aldras.
Foretagsalder aterfinns bland annat hos D’ Amato (2020) och berdknats som den naturliga

logaritmen av differensen mellan aktuellt ar och aret foretaget registrerades:

ALDER = Ln (Aktuellt ir — Registreringsar)
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3.5 Summering av variabler

Tabell 1: Summering av variabler for regression

Beroende variabel Forkortning  Proxy

Skuldkvot SKVOT Totala skulder / Totala tillgangar

Oberoende variabler

Krisdummy KD 0 for period innan kris, 1 for period under kris

Storlek STRLK Ln (Totala tillgangar)

Lonsamhet LNSMHT EBIT / Totala tillgangar

Tillvaxt TLVXT (Totala tillgdngart — Totala tillgdngart-1) / Totala tillgdngart-1
Tangibilitet TANG Materiella anldggningstillgangar / Totala tillgangar

Alder ALDER Ln (Aktuellt 3r — Registreringsar)

t = tid i enhet ar

3.6 Deskriptiv statistik

Tabell 2 redogor for deskriptiv statistik for det slutgiltiga urvalet av bolag som ingér i
regressionsanalysen. Bade icke transformerade och transformerade versioner av variabler ar
inkluderade. Tvéa variabler ar logaritmerade med den naturliga logaritmen, nimligen STRLK och
ALDER, vars logaritmerade version benimns STRLK In och ALDER In. De kvoter som
inkluderas, SKVOT, LNSMHT, TLVXT och TANG, har dven winsorizade varianter vilka slutar
pa “ w”. KD, krisdummyn, forblir orord.

Logaritmering gors for att forbattra modellens statistiska egenskaper och tolkningsbarhet
(Leydesdorff & Bensman, 2006). Tecken pa att snedhet i datan minskat adr exempelvis att vérdet
for Skewness for savil STRLK In och ALDER_In ir betydligt légre &n sina icke logaritmerade
motsvarigheter (Brooks, 2019). Dértill &r medianen och medelvérdet betydligt nairmare varandra
efter logaritmering, vilket indikerar att fordelningen blivit mer normalférdelad (Brooks, 2019).
Kurtosis har minskat avsevért for de bada variablerna vilket tyder pa en fordelning med mindre
extrema avvikelser (Brooks, 2019). Avslutningsvis visar min- och maxvérdena att dataomfinget
komprimerats, och den minskade standardavvikelsen for de bada variablerna indikerar en mindre

spridning én tidigare (Brooks, 2019).
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Winsorizing anvédnds for att minska den negativa effekt som extremvirden riskerar ha pa
analysen, och innebér att de allra hogsta och allra lagsta virdena i en datamingd ersdtts med de
nirmsta virdena i ett visst percentilintervall (Kennedy et al., 1992). Det finns inte strikta regler
for vilket intervall som ska viljas, utan valet beror pa situationen. Vér stora datamadngd foreslér
att winsorizing vid 1:a respektive 99:e mdjligtvis varit tillrdckligt, liksom exempelvis D’ Amato
(2020) och Demirgii¢c-Kunt et al. (2020). Daremot hade dessa studier dels en dnnu stérre méngd
data @n denna studie, dels dr det rimligt att anta att deras data var av hogre kvalitet. Av
forsiktighetsskal har vi darfor istillet valt winsorizing pa 5%-niva, i linje med bland annat Danso
et al. (2021). Winsorizing vid en hogre procentandel kan potentiellt innebédra en storre forlust av
information, men kan ocksd bittre skydda mot extrema virden som kan snedvrida resultatet
(Kennedy et al., 1992). Liksom de logaritmerade variablerna, dr vérdena i den deskriptiva
statistiken mindre dramatiska for de variabler som blivit winsorizade. De tenderar ha mindre
snedvridning i1 form av ldgre Skewness och Kurtosis, mindre extrema min- och maxvérden samt

reducerade standardavvikelser (Brooks, 2019).

Tabell 2: Deskriptiv statistik

Variabel Medelvarde Median Min Max N SD Skewness Kurtosis
SKVOT .5192961 .5235077 0 1.150384 50613 .288156 -.0859894 1.853886
SKVOT_w .5197905 .5235077 .0177936 1.150384 50613 2872797 -.0756872 1.838652
KD .4980539 0 0 1 50613 .5000012 .0077846 1.000061
STRLK 5086134 1518000 1000 3.86e+09 50613 4.45e+07 48.95216 3023.07
STRLK_In 14.1919 14.2329 6.907755 22.07359 50613 1.439659 -.1169755 3.914938
LNSMHT .0544361 .0659067 -233 41.03571 50613 1.265684 -127.9198 22958.3
LNSMHT_w .0724932 .0659067 -.7798742 .5785536 50613 .275352 -.6816409 4.227355
TLVXT .745388 .0103257 -.9988334 1343 50613 13.46862 53.53777 3810.404
TLVXT_w .1181002 .0103257 -.5650224 1.617241 50613 4554369 1.667704 6.179787
TANG .1917999 .0769944 -.1661017 1.873016 50613 2475257 1.417509 4.096276
TANG_w .1881967 .0769944 0 7947598 50613 .2374408 1.278888 3.457299
ALDER 11.99593 9 1 117 50613 9.952056 2.341271 12.54124
ALDER_In 2.202744 2.197225 0 4.762174 50613 7561474 -.0234537 2.890484

3.7 T-tester

Brooks (2019) forklarar att ett t-test syftar till att identifiera och beddma signifikansen av

skillnader 1 medelvérdet for en given variabel. Vidare kan t-tester vara lampliga att gora innan
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utforandet av en regression, bland annat for att undersdka om det forekommer signifikanta
skillnader i den beroende variabeln. Regressionen tillkommer direfter som en djupare analys av
vilka faktorer som péverkar de eventuella resultaten frin t-testerna. Da vi undersoker effekterna
av krisperioder pd den beroende variabeln anvédnder vi t-test for att utvdrdera om det finns
statistiskt signifikanta skillnader i den beroende variabelns medelvirdet fore respektive under
krisperioden. Dirutdver anvénds tvasidigt t-test dd varken mojligheten att medelvérdet okar eller
minskar avvisas (Brooks, 2019). Som Igbal och Kume (2014) viljer vi att att utfora ett t-test pa
var beroende variabel, skuldkvot, och péd de olika bestdndsdelar som skuldkvotsmattet berdknas

utifran. Sammantaget gors sdledes t-test pa variablerna beskrivna i tabell 3.

Tabell 3: Summering av variabler for t-tester

Variabler Forkortning Proxy

Skuldkvot SKVOT_w Totala skulder / Totala tillgangar

Eget kapital EK In Ln (Eget kapital)

Totala skulder SKLDR _In Ln (1 + kortfristiga skulder + langfristiga skulder)
Kortfristiga skulder KFSK_In Ln (1 + kortfristiga skulder)

Langfristiga skulder LFSK_In Ln (1 + langfristiga skulder)

I avsnitt 3.4.1 Beroende variabel - Skuldkvot beskrivs hur den ursprungliga variabeln SKVOT
transformerats genom winsorizing och séledes benimnts SKVOT w. Ovriga variabler som
t-testas logaritmeras med den naturliga logaritmen i linje med Igbal och Kume (2014), vilket
indikeras av #dndelsen “ In”. Eventuella negativa och noll-virden pa eget kapital har sedan
tidigare sorterats bort fran datasetet i enlighet med avsnitt 3.3 Bortfallsanalys. Diremot kan de
tre matten for skulder fortfarande vara noll, och for att hantera dessa situationer har “1 +”

inkluderats i1 berdkningen.

3.8 Regressionsmodell
3.8.1 OLS-regression
For att undersdka sambandet mellan skuldkvot och kristid anvéinds regressionsmetoden Ordinary

Least Squares “OLS” (Brooks, 2019). Modellen forsoker minimera summan av kvadraterna av
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avvikelserna mellan observerade och forutsagda virden. I OLS-analysen dr malet att hitta de
bista mdjliga uppskattningarna for regressionskoefticienterna, vilka visar relationens styrka och
riktning mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln, i detta fall skuldkvot. En
av de uppenbart viktigaste delarna 1 OLS-regressioner &r att sdkerhetsstélla att variablerna som
anvinds ar relevanta.

Ett viktigt steg dr saledes att undvika att inkludera 6verflodiga variabler. En variabel &r
overflodig om den antingen inte bidrar med signifikant information till modellen, eller om den &r
starkt korrelerad med andra variabler (Brooks, 2019). Konsekvensen av detta kan exempelvis bli
multikollinearitet, vilket snedvrider resultaten och gor dem svara att tolka. Det viktigaste for att
hantera problemet ir att forsékra att valet av oberoende variabler grundar sig i tidigare forskning.
Samtliga av variablerna som beskrivs i avsnitt 3.5 Summering av variabler dr anvinda i tidigare
forskning. En vidareutveckling av detta gbrs under avsnitt 3./0 Metoddiskussion. Utdver
avstamp 1 tidigare studier, uppréttar vi en korrelationsmatris mellan de forklarande variablerna
for att uppticka eventuella starka samband variabler emellan, vilket diskuteras mer under avsnitt
3.8.3.1 Multikollineraritet. Bilaga 3 redogor dessutom for en jimforelse mellan modeller med
olika méingd forklarande variabler, och foreslar att samtliga av variablerna som inkluderats &r
relevanta. Slutligen kan anvindning av tidsfordrdjda variabler, “lags”, vara relevanta att anvédnda
dé de potentiellt fangar dynamik som finns dver tid, sdrskilt i paneldata (Brooks, 2019). I studien
av D’Amato (2020) anvénds lags, men det dr en av fa studier som gor det i kontexten av kristid
och skuldsittning. Majoriteten av studier inom forskningsomradet anviander inte lags, vilket gor
att dven vi avstar.

A andra sidan #r ett annat essentiellt steg vid OLS-regression att undvika att utesluta
variabler som egentligen ir relevanta och paverkar den beroende variabeln (Brooks, 2019). Aven
detta scenario snedvrider uppskattningen eftersom modellen inte fingar alla relevanta aspekter.
Trots att det inte finns formella test for att identifiera felaktigt uteslutna variabler si finns
indikatorer. Exempelvis kan ett ovanligt 1gt R*-virde och ett hogt virde for interceptet signalera
att viktiga faktorer uteldmnats (Brooks, 2019). Det huvudsakliga steget som vidtagits dr dock att
anvénda fixed effects, i likhet med tidigare studier sdsom Igbal och Kume (2014) och Lemmon et
al. (2008). Genom anvéndandet av fixed effects kan icke observerade och tidskonstanta faktorer
som paverkar den beroende variabeln kontrolleras for (Brooks, 2019). Den framsta positiva

foljden av fixed effects dr att snedvridning av regressionsresultatet pa grund av felaktigt uteslutna
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variabler kan minska. Samtidigt finns potentiellt negativa foljder virda att ha i1 dtanke, bland
annat Okad risk for autokorrelation och heteroskedasticitet 1 feltermen. Dessa hanteras med
foretagsbaserade kluster och redogdrs for mer ingdende under avsnitt 3.8.3 Antaganden for
OLS-regression.

Sammanfattningsvis dr det en balansgang mellan att undvika att ha 6verflodiga variabler,
och att undvika att ha for fa variabler. Regressionen i denna uppsats har sin utgangspunkt i
tidigare forskning vid valet av vad som inkluderas och inte. Dessutom har dtgérder for att

behandla potentiella problem utgatt fran litteraturen.

3.8.2 Ekvation
Mot bakgrund av foregaende sektion samt variablerna beskrivna i 3.4 Variabler hérleds foljande

regressionsekvation:

SKVOT;, = a + B, KD + B, STRLK;, + B, LNSMHT;, + B, TLVXT; + B, TANG;,
+ B¢ ALDER;, + u;,

i = bolagsobservation, t = tid i enhet dr

3.8.3 Antaganden for OLS-regression
OLS kraver att vissa forutsittningar ar uppfyllda for att regressionen ska anses vara tillforlitlig.

Nedan redogdrs for de antaganden som ligger till grund for regressionen, samt hur dessa testas

och behandlas.

3.8.3.1 Multikollinearitet

Multikollinearitet uppstar om de forklarande variablerna visar en hog grad av korrelation med
varandra, vilket eventuellt kan utgdra ett problem for regressionsanalysen och paverka
resultatens tillforlitlighet (Alin, 2010; Daoud, 2017). Att vara medveten om och hantera
multikollinearitet dr darfor viktigt for att sdkerstédlla validiteten och tillforlitligheten hos de
inferenser som gors fran regressionen. For hog korrelation behandlas oftast genom att utesluta
vissa variabler, men ibland kan dven anvidndandet av en kvot mellan de korrelerade variablerna
eller en utdkning av urvalet atgirda problemet (Brooks, 2019). Daremot ar en viss grad av

korrelation mellan oberoende variabler vanligt, och behdver inte nddvindigtvis betyda att
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precisionen 1 regressionsanalysen pdverkas avsevért (Brooks, 2019). Metoden som denna studie
utgér frén ar att definiera multikollinearitet som nédrvarande om de forklarande variablerna har en
korrelationskoefficient pa 0,8 eller hogre, enligt rekommendationer frdn Brooks (2019). I véar
analys gors antagandet att sddana hoga korrelationer, och sdledes multikollinearitet, inte finns.

For att testa for eventuell multikollinearitet upprittats en korrelationsmatris.

3.8.3.2 Homoskedasticitet

Homoskedasticitet innebér att variansen hos modellens residualer &r samma oavsett de specifika
viardena hos de oberoende variablerna (Brooks, 2019). Motsatsen, heteroskedasticitet, innebér
att residualernas varians och fordelning ar olika beroende pa vilka virden de forklarande
variablerna antar, vilket kan ge upphov till systematiska fel i de estimerade koefficienterna 1
modellen. I forskning inom finansiering uppfylls sillan villkoren for homoskedasticitet pd grund
av att min- och maxvirden ofta skiljer sig at markant (Brooks, 2019). Det finns test, liksom
Breusch-Pagan och White-testet exempelvis, vilka dmnar att testa for homoskedasticitet.
Demirgiic-Kunt et al. (2020) och Yazdanfar et al. (2019) utforde tester som visade att
heteroskedasticitet forekom 1 sina respektive urval. Samtidigt antas ofta heteroskedasticitet som
ndrvarande 1 tidigare forskning pa kapitalstruktur i kristid (D’Amato, 2020; Danso et al., 2021).
Darfor har dven vi antagit att heteroskedasticitet finns 1 vér data.

Heteroskedasticitet i datan innebér att standardfelen riskerar bli inkorrekt uppskattade,
vilket kan leda till felaktiga slutsatser (Brooks, 2019). Detta har atgirdats genom att anvinda
robusta standardfel (Brooks, 2019; Long & Ervin, 2000). Viktigt att klargéra ar att robusta
standardfel inte eliminerar heteroskedasticiteten, utan endast gor standardfelen enklare att tolka
(Brooks, 2019). Vart linjira estimat blir alltsd lidande av heteroskedasticiteten, trots

anvindningen av robusta standardfel.

3.8.3.3 Autokorrelation

Enligt Brooks (2019) innebidr antagandet att det inte bor finnas autokorrelation att residualerna
ska vara oberoende av varandra. Forséttningsvis forklarar Brooks (2019) att autokorrelation
madter graden av korrelation mellan olika tidpunkter i en process. Inom ramen for

regressionsanalys indikerar frdnvaron av autokorrelation att residualerna inte visar nagra
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systematiska monster over tid och att tidigare virden inte kan anvédndas for att forutsiga framtida
vérden.

Niér residualerna i en modell inte enbart utgdrs av vitt brus, dér vitt brus representerar
slumpméssiga och oberoende fel, oppnas mojligheten upp for det att finnas strukturerade
monster som kan anvidndas for att modellera framtida varden baserat pa tidigare observationer.
Autokorrelation 1 residualerna indikerar att det finns korrelation och beroenden mellan tidigare
och framtida observationer. Detta fenomen kan paverka modellens kvalitet och dess formaga att
gora exakta fOrutsdgelser. Att hantera autokorrelation blir diarfér avgorande for att sidkerstilla
modellens tillforlitlighet, da att ignorera det kan det leda till snedvridna skattningar och felaktiga
slutsatser fran modellen. Foljaktligen har autokorrelation justerats for genom anvidndningen av

robusta standardfel (Brooks, 2019; Long & Ervin, 2000).

3.8.3.4 Exogenitet

Exogenitet innebdr att feltermen i regressionen inte &r korrelerad med en eller flera av de
forklarande variablerna (Brooks, 2019). Ar dessa korrelerade bendmns modellen istillet som
endogen (Brooks, 2019; Engle et al., 1983). Uppfylls kriteriet exogenitet finns det inga
overblivna samband eller information 1 feltermen efter att samtliga variabler tagits 1 beaktning.
Om endogenitet foreligger tyder det pa att det finns icke observerade samband i feltermen, vilket
innebédr att regressionsmodellen eventuellt inte aterspeglar alla de samband som finns 1
verkligheten (Roberts & Whited, 2013). Endogenitet kan uppsta pa grund av bland annat omvénd
kausalitet, selection bias, uteslutande av forklarande variabler (omitted variable bias) samt matfel
(Brooks, 2019). Vidare bor antagandet for exogenitet halla for att regressionen ska vara
fullstandigt tillforlitlig, opartisk och konsekvent. Daremot foreligger alltid i viss man problem
med endogenitet i forskning inom finansiering (Roberts & Whited, 2013). Déarfor kommer dven
vi 1 denna studie att utgd frin att endogenitet &r ndrvarande, men vidta vissa atgéarder for att
minska dess pdverkan pa regressionen.

Omitted variable bias, det vill sdga uteslutande av forklarande variabler, innebir att vissa
variabler som bor finnas med i regressionen av olika anledningar inte gor det, och istdllet hamnar
1 feltermen (Roberts & Whited, 2013). Fenomenet ar vanligt inom omradet finansiering eftersom
foretagsinformation dels ibland &r otillginglig, dels kan vara svart att observera och kvantifiera.

Vi har i denna studie inkluderat flera kontrollvariabler for att motverka effekten uteslutna
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variabler. Dartill anvédnds fixed effects i regression for att minska uteslutna variablers paverkan
pa endogenitet ytterligare. For att kontrollera att de oberoende variablerna och anviandningen av
fixed effects dr relevanta, och for att uppticka eventuella mitfel, har en jimforelse mellan olika
modeller gjorts, se Bilaga 3. Det dr ddremot av vikt att klargbra att trots att dessa atgéirder
vidtagits, kommer endogenitet finnas i modellen. Var procedur kommer darfor inte att eliminera
endogeniteten, men forhoppningsvis minska den. Slutligen uppstdr omvind kausalitet och
simultaneity bias ndr en variabel péstds paverka en annan men det lika géirna kan vara tvirtom
(Roberts & Whited, 2013). Fenomenet kan atgidrdas genom att anvinda lags 1 datan, men av skl

beskrivna under 3.8 Regressionsmodell gors inte det 1 var studie.

3.8.3.5 Normalitet
Att anta normalitet innebédr att anta att feltermen for regressionen &r normalférdelad, da
koefficienternas signifikans kan paverkas om den inte dr normalfordelad (Brooks, 2019). Detta
kan éatgirdas med modifieringar av regressionens variabler i1 form av winsorizing,
logaritmeringar, fixed effects och kluster (Brooks, 2019). I denna studie har samtliga av dessa
ndmnda atgirder vidtagits, dels for att uppna normalitet, dels av andra anledningar (se avsnitt 3.6
Deskriptiv statistik for ingdende beskrivning av de justeringar som gjorts och varfor). For att
testa antagandet om normalitet har feltermen estimerats i Stata bade innan och efter att
transformeringar dr gjorda. Resultaten har dérefter representerats grafiskt i histogram, vilka visar
en betydligt mer normalfordelad felterm efter modifieringar, se Bilaga 4 och 5.

Det ar samtidigt vart att ha i atanke att &ven om justeringarna dr motiverade och behdvs
av olika skél, kan de 1 vissa fall anses manipulera resultatet (Brooks, 2019). De justeringar som
har gjorts i denna studie kan ddrmed, trots att de har varit nddvédndiga och har bidragit till en

normalfordelning av feltermen, ha haft en paverkan pé bland annat signifikansnivaer.

3.8.3.6 Linjaritet

Antagandet om linjéritet innebér, som namnet antyder, att den beroende variabeln &r en linjir
funktion av de forklarande variablerna. Detta innebér att varje fordndring i en oberoende variabel
har en konstant effekt pad den beroende variabeln, i detta fall skuldkvoten, och att detta

forhédllande kan representeras som en rit linje (Brooks, 2019).
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Logaritmering av variabler, som gjorts pa foretagsstorlek och dlder, kan konceptuellt
integreras fOr att mota antagandet om linjéritet inom OLS-analysen (Brooks, 2019). Emellertid
kan komplexiteten hos verkliga data ibland ge upphov till icke-linjira samband, och
logaritmering utgdr da ett verktyg for att hantera denna potentiella avvikelse fran linjériteten
(Brooks, 2019). Vidare innebér icke-linjaritet att regressionen har en lag forklaringsgrad (Brooks,

2019). Vi forutsétter att modellen &r linjér i enlighet med OLS-antagandet.

3.9 Signifikansnivaer

Resultaten fran t-tester och regressionen testas pa olika signifikansnivaer, och denna studie antar
samma signifikansnivder som bland annat Igbal och Kume (2014). I de fall da p-virden inte &r
utskrivna tolkas resultaten utifran foljande konventioner: om p-védrdet &r mindre &n 1%
signifikansnivdn, indikeras detta med tre stjérnor (***); om det ligger mellan 1% och 5%, visas
det som tva stjdrnor (**); om det dr mellan 5% och 10%, indikeras det med en stjérna (*). Om
p-viardet ar storre dn 10%, tolkas resultaten som att det inte fOreligger ndgon statistisk
signifikans. Denna metod for tolkning ger en tydlig indikation pa graden av statistisk signifikans

i resultaten och mojliggoér en jdmforelse med tidigare studier som anvdnder samma konventioner.

3.10 Metoddiskussion

3.10.1 Data och regression

I var studie finns det flera felkéllor véarda att beakta. For det forsta dr var datainsamling fran
Retriever Business, en andrahandskilla. Databasen representerar inte nddvéndigtvis den svenska
restaurangbranschen perfekt. Exempelvis tillhandahalls inte data for alla foretag, vilket ar en
vanligt féorekommande felkélla inom forskningsomradet finansiering d& det utgér frdn data som
individuella bolag sjdlva rapporterar (Brooks, 2019). Det &r inte ovanligt att begrinsa ett urval
till att endast inkludera noterade bolag (Harrison & Widjajas, 2014; Igbal & Kume, 2014), bland
annat da det ger en storre tillgdnglighet och tillforlitlighet till data pa grund av hardare
regleringar. Denna studie behandlar savél noterade som ej noterade bolag och star siledes sérskilt
infor risken att hantera data som dr felrapporterat och inte speglar bolags rdkenskaper. En
ytterligare konsekvens av detta blir att urvalet med storsta sannolikhet inte dr fullstindigt
randomiserat. Urvalet dr sdledes partiskt mot vissa typer av foretag, vilket snedvrider resultatet

och potentiellt slutsatserna som dras dérefter, om subjektiviteten inte hills 1 dtanke.
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For det andra finns det forklarande variabler som dr vanliga att inkludera inom
forskningsomrddet men som vi inte kunnat ha med. Det mest framstaende exemplet &dr framtida
tillvixtmdjligheter, vilket i regel méits via market-to-book-ratio (Rajan & Zingales, 1995). Var
situation liknar Demirgiig-Kunts et al. (2020), som fortydligar att en stor midngd onoterade bolag
1 urvalet uppenbart innebér att urvalet inte har genomgéende viarden for marknadsvarde, och att
att market-to-book-proxyn dérmed inte kan anvindas. Foljden blir att market-to-book potentiellt
kommer att agera som en utelimnad variabel, eller “omitted variable”, och sénka regressionens
forklaringsgrad.

I tidigare forskning, med Igbal och Kume (2014) som ett framstaende exempel,
inkluderas ibland korseffekter for att undersdka interaktioner mellan tvérsnitts- och tidsseriedata.
Metoden gor analysen mer komplex genom att bidra med en mer nyanserad bild av samband
mellan variabler. Det dr ddremot rimligt att argumentera for att vart forskningsfokus inte kriaver
att korseffekter tas hansyn till. Vér forskningsfraga krdver inte nddvéndigtvis forstaelse for
relationen mellan tvérsnitts- och tidsserievariationer da vi undersoker en bredare trend och inte
specifika dynamiska relationer. Vart mdl &r att finna samband mellan skuldséttning och kristid,
inte undersoka hur kristid paverkar andra determinanters forklaringsgrad. Genom att utesluta
korseffekter har vi alltsd kunnat hélla modellstrukturen fokuserad pa var huvudvariabel och syfte.

Selection bias uppstar nidr urvalet av observationer inte dr representativt for den totala
populationen som ska undersokas och kan leda till felaktiga slutsatser eftersom urvalet inte
speglar den verkliga variationen eller egenskaperna hos den totala gruppen (Brooks, 2019). I
denna studie forekommer denna typ av filtrering 1 och med att denna studies population inte
endast dr den svenska restaurangbranschen, utan volatila branscher i stort. Denna selection bias
riskerar forvrida resultatet. Survivorship bias intrdffar ndr analysen enbart fokuserar pa de
observationer som har '6verlevt' en bortvalsprocess och leder ocksa till en snedvriden uppfattning
eftersom de som inte overlevde inte beaktas i analysen (Brooks, 2019). Fenomenet kan uppsta 1
vart urval 1 samband med att vi 1 enlighet med punkt 1 under avsnitt 3.3 Bortfallsanalys uteslutit
bolag som registrerats och avregistrerats under undersokningsperioden. Kriteriet tar bort dels
nystartade bolag, dels konkursbolag. Detta hojer & ena sidan undersdkningens applicerbarhet pé
de bolag som genomlevde hela pandemin, & andra sidan gor det eventuellt undersékningen

mindre kvalificerad att agera som helhetsbild for hur krisen péverkade alla dédvarande bolag.
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Tidigare forskning vidtar liknande atgérder i syfte att hja antalet observationer pa varje enskilt

bolag, och pa sa vis gora regressionen mer precis (D’ Amato, 2020; Demirgiic-Kunt et al., 2020).

3.10.2 Validitet

Validitet handlar om hur vdl metodiken och datan méter det som avses att métas (Bryman & Bell,
2015). Det angér huruvida den insamlade datan &r relevant, av ritt typ och om de applicerade
analysverktygen ar ldmpliga. Enligt Bryman och Bell (2015) innebér konceptuell validitet att
bedoma hur effektivt ett métinstrument, sdsom variabler 1 detta sammanhang, Sverfor den
avsedda inneborden eller det konceptuella begreppet det dr avsett att méta. Med andra ord
handlar det om att undersoka hur vl ett méatinstrument speglar den teoretiska idén eller den
konceptuella aspekten som forskaren avser att finga. Nér dessa variabler inte kan maitas
fullstandigt kan approximationer behdva goras. Nyttjandet av proxyvariabler dr ett sitt att
uppskatta svarmitta virden, men riskerar minska validiteten eftersom de oavsiktligt kan fanga
upp odnskade attribut (Brooks, 2019).

Aven om de proxies vi anvinder dr noggrant utvalda utgdr de en risk for att inte finga de
underliggande egenskaperna de dr tdnkta att representera. Medan berdkningen for vissa matt,
som tangibilitet exempelvis, gors pd samma sétt av praktiskt taget alla forskare, dr andra matt
mindre sjdlvklara. Exempelvis anvdnder vi ROA (EBIT / Totala tillgangar) vid
lonsamhetsberdkning medan ROI eller ROE kunnat anvindas istéllet. Vi har foljt D’ Amato
(2020) motivering till val av ROA, som noterar att ROA &r ett matt mindre utsatt for
redovisningsmanipulation med hdnsyn till vardering av amorteringar och avskrivningar. Kvoten
Kassaflode/Totala tillgdngar hade mojligtvis kunnat justera 16nsamhetsvariabeln for
manipulerade av resultat- och balansrdakningar ytterligare, men berdkningen blir praktiskt
omdjlig di inkluderingen av onoterade bolag medfor begrinsad tillgdng till kassaflodesdata.
Liknande situation giller for storlek- och tillvixtmatten. Vi har f6ljt majoriteten av tidigare
forskning och utgatt frén totala tillgangar vid berdkning av storlek och tillvixt, men det finns
exempel, exempelvis D’ Amato (2020), som istdllet for tillgdngar utgdr fran omséattning vid proxy
for storlek och ddarmed dven for tillvaxt. Trots att vi har beldgg for vara val av proxies dr det
diarmed viktigt att notera att andra métt finns och anvéinds. Att olika matt anvinds indikerar att
eventuell forlust av validitet i métningen och tolkningen av métningen kan férekomma, och att

slutsatser darfor bor dras med forsiktighet.
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Niér det géller urvalsstorlek finns det ingen definitiv siffra som anses vara tillrdcklig, men
en storre urvalsstorlek okar studiens validitet (Bryman & Bell, 2015). Denna studies urval pé
9079 foretag, 50613 observationer och 354291 datapunkter anser forfattarna vara en tillricklig

mangd data for att kunna testa hypoteserna presenterade i avsnitt 2.4 Hypoteser.

3.10.3 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om att andra forskare ska kunna upprepa de metoder som anvinds och testa
samma hypoteser som i den aktuella studien, enligt Bryman och Bell (2015). I denna studie har
kvantitativ data hdmtats fran Retriever Business. Databasen dr dven tillgdnglig for de som blir
kunder, vilket 6ppnar mojlighet for andra att genomfora liknande forskning och fé resultat som
gér att jamfora med vart. Bryman och Bell (2015) papekar att kvantitativ data dr enklare att
replikera dn kvalitativ d& den 4r mer objektiv och bygger pd numeriska matt. Att nistan all
metodik for denna studie dr tagen fran tidigare forskning medfor ocksa att studien ar upprepbar 1
hog grad. Det enda som inte varit direkt replikerat frdn andra forskare dr datahanteringen infor
analyserna, 1 vilken den minskliga faktorn potentiellt kunnat leda till fel. Daremot &r all kod som
skrivits hénvisad till i Bilaga 1 och 2 vilket minimerar risken att eventuella fel gér obemérkta

forbi av framtida forskare som vill utféra en liknande undersokning.

3.10.4 Killkritik

Denna studie hdmtar inspiration och grundar sig pa tidigare vetenskapliga undersdkningar och
forskning. I detta sammanhang dr det av yttersta vikt att utdva kritisk granskning och bedémning
av eventuella agendor eller partiskhet som forfattarna kan ha haft i tidigare publicerade verk.
Sokningen efter relevant forskning och studier har dérfor skett med stor noggrannhet.
Sokmotorerna Google Scholar och LUBsearch har anvints for att identifiera artiklar. De artiklar
anvéands och &r refererade till i denna studie ar “peer-reviewed” och publicerade 1 tidskrifter med

bedomning 1 eller 2 for méttet “Scientific Level 2023” pa Norska Listan.
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4. Resultat

4.1 T-tester

Tabell 4. Resultat for t-tester

Variabel Medelvirde innan krisen Medelvirde under krisen t-varde
SKVOT_w 0,5428986 0,4965018 18,2263%**
EK_In 12,87186 13,14526 -20,6033%**
SKLDR_In 13,11746 13,05219 2,841 %**
KFSK_In 12,6701 12,64618 0,9839
LFSK_In 5,859723 5,383129 8,3022%**

T-testet visar att var regressions beroende variabel SKVOT w har en signifikant minskning pa

ca 4,6% under krisen jamfort med tidigare. Vidare har eget kapital signifikant 6kat, och totala-

och langfristiga skulder signifikant minskat. Samtliga tester med signifikans dr det pa 1%-niva.

Nollhypotesen for t-test ar att variabelns medelvérde inte skiljer sig signifikant mellan perioden

innan krisen och perioden under krisen. Siledes forkastas nollhypotesen for SKVOT w, EK In,

SKLDR In, och LFSK In. Testet for kortfristiga skulder 4r det enda som inte visar en signifikant

fordndring. For KFSK_In forkastas darfor inte nollhypotesen. Outputen fran Stata for respektive

t-test hittas i Bilaga 6, 7, 8, 9 och 10.

4.2 Korrelationsmatris

Tabell 5: Korrelationsmatris

SKVOT_w KD STRLK_In LNSMHT_w TLVXT_.w TANG_w ALDER_In
SKVOT_w 1.0000
KD -0.0808 1.0000
STRLK_In 0.1992 0.0392 1.0000
LNSMHT_w -0.2336 -0.0469 0.1960 1.0000
TLVXT_w 0.0754 0.0048 0.1485 0.2960 1.0000
TANG_w 0.3376 -0.0756 0.2027 -0.1071 -0.0092 1.0000
ALDER_In -0.1317 0.2495 0.2173 -0.0098 -0.0589 -0.0880 1.0000
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Med hénvisning till redogoérelsen i1 avsnitt 3.8.3.1 Multikollinearitet for att Brooks (2019)
gransvarde pa 0,8 anvinds for att avgdra om korrelation existerar, visar korrelationsanalysen att
ingen betydande korrelation mellan variablerna finns. Samtliga vdrden dr dessutom ansenligt
lagre dn 0,8 med ett hogsta virde pa 0,3376 for SKVOT w och TANG w. Dirmed bedéms
varken multikollinearitet eller Overflodiga variabler finnas. Outputen frdn Stata for

korrelationsanalysen hittas i Bilaga 11.

4.3 Regression

Tabell 6. Resultat for regressionsanalys

SKVOT_w

Variabel Koefficient P-virde
KD -.0273 0.000
STRLK_In .0897 0.000
LNSMHT_w -.2439 0.000
TLVXT _w .0411 0.000
TANG_w .2575 0.000
ALDER_In -.0702 0.000
Intercept -.6205 0.000
Foretag: 9079 st
Observationer: 50613 st

R-squared (within): 0.2543

corr(u_i, Xb): -0.1717

Prob > F: 0.0000

Den slutgiltiga regressionen med transformerade variabler, fixed effects och anvindning av
foretagsbaserade kluster resulterade i signifikans pa hogsta nivén for samtliga forklarande
variabler, inklusive var huvudvariabel KD som visar en negativ relation till den beroende
variabeln. Interceptet har klart storst koefficient 1 absoluta varden, och dé interceptet inte &r noll
kan residualernas genomsnittliga virde konstateras vara noll. Av de oberoende variablerna visar

tangibilitet f0ljt av l16nsamhet, de uppenbart storsta koefficienterna i absoluta virden. Vidare har
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KD ldgst paverkan pa den beroende variabeln. Outputen frdn Stata for regressionen hittas 1

Bilaga 12.

Nollhypotesen och den alternativa hypotesen forst presenterade i avsnitt 2.4 Hypoteser ir:

HO: Det foreligger inte ett samband mellan skuldkvot och coronakrisen hos

volatila svenska foretag.

HI: Det foreligger ett samband mellan skuldkvot och coronakrisen hos

volatila svenska foretag.
Med ett P-virde pa 0,000 for KD:s koefficient kan fastslas att kristid har ett signifikant samband

med skuldkvot pd 1% signifikansnivd. Nollhypotesen forkastas didrmed, och coronakrisen

konstateras ha ett negativt samband med volatila svenska foretags skuldkvot for urvalet.
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5. Analys

Béde t-testerna och regressionsanalysen indikerar att kapitalstrukturen hos urvalet av svenska
restauranger har fordndrats under coronakrisen. I avsnitt 4./ T-tester framgér att skuldkvoten
minskade signifikant med 4,6 % under krisaren for urvalet. Vidare visar regressionen att krisar
har en statistiskt signifikant negativ koefficient i forhallande till skuldkvot. Resultatet foreslér att
skuldkvoten for det undersokta urvalet delvis minskade som en direkt effekt av det faktum att en
kris skedde, oberoende av andra effekter. Mattet R-squared (within) indikerar att 25,43% av
fordndringen i den beroende variabeln forklaras av de oberoende variablerna. Virdet dr inte
exceptionellt hogt, men ligger pd en nivd som &r tillrdcklig for att motivera péstdendet att
analysen kan ge betydande insikter. Vidare antar corr(u_i, Xb) vdrdet -0,1717, vilket indikerar en
maéttlig positiv korrelation mellan modellens felterm och de forklarande variablerna. Endogenitet
verkar alltsa finnas, men inte i en utstrickning som gor resultaten irrelevanta.

En minskning 1 skuldkvoten ger stdd till antagandena i tradeoff-teorin. Detta innebér att
var studie indikerar att den optimala skuldsdttningsnivan har forskjutits till f6ljd av en férdndring
1 balansen mellan konkurskostnader och virdet av skatteskolden. Med andra ord tycks pandemin
ha péverkat foretagens vérdering av risk och skatteincitament, vilket i sin tur paverkat beslut om
kapitalstruktur. Regressionsresultatet motsédger 1 sin tur antagandena i pecking order-teorin, som
forutspar att foretag Okar sin skuldkvot under kristider pd grund av forvdntad minskning i

l6nsamhet och didrmed reducerad kapacitet for intern finansiering.

5.1 Resultaten 1 relation till tidigare forskning

Koefficienten for krisdummyn ar statistiskt signifikant, men dess storlek &r relativt liten. Detta
leder till att vdra resultat kanske framst dr forenliga med Mohd Azhari et al. (2022). De
observerade ocksa en fordndring 1 kapitalstruktur under coronakrisen, men framhivde sérskilt att
denna forandring var liten och inte sirskilt betydlig.

Om diremot utgdngspunkt tas 1 koefficientens negativa riktning, kan vért
regressionsresultat konstateras ga i emot D’Amato (2020) och Harrison och Widjajas (2014)
upptickter. Aven Igbal och Kumes (2014) resultat, vilket visade att skuldséttningen 6kade bland
tyska och engelska foretag under finanskrisen 2008, skiljer sig fran vart. Enligt Igbal och Kume

(2014) var okningen i skuldséttningen en strikt konsekvens av dkade skulder. De kunde alltsa
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identifiera en direkt och klar orsak till férdndringarna i1 skuldséttningen. Véra resultat ar inte lika
entydiga 1 sambandet mellan orsak och verkan eftersom bdde skulder minskat, och eget kapital
okat.

Fortséttningsvis liknar vara resultat Demirglic-Kunts et al. (2020) fynd att skuldkvoten
minskade under finanskrisen. Daértill fann Demirgiic-Kunts et al. (2020) att skuldkvoten
minskade mer for mindre dn for stora foretag, vilket de forklarade med hénvisning till storre
foretags battre tillgdng till forménliga lanevillkor. Vér regression visade en signifikant positiv
koefficient for kontrollvariabelns storlek, vilket talar for att stérre bolag inom det undersdkta
urvalet har hogre skuldkvot dven under kristider. Aven om storlek inte &r en primér variabel i var
analys stirker observationen av liknande effekter pa en kontrollvariabel tillforlitligheten i vart
regressionsresultat som helhet. Det a4r dessutom vért att notera att var studie, till skillnad fran
Demirgiig-Kunts et al. (2020), inte sdger ndgot om huruvida skuldséttningsgraden étergick till
samma nivaer efter krisen som innan, eftersom studien dr genomford i néra anslutning till
coronakrisen.

Att jimfora véra resultat med de fran Igbal och Kumes (2014) och Demirgiig-Kunt et al.
(2020) blir ddrmed mer komplicerat nidr deras observationer av héndelser efter krisen tas 1
beaktning. Visserligen skilde dessa studier sig fran varandra i termer av att skuldkvoten 6kade i
Igbal och Kumes studie (2014), och minskade i Demirgilic-Kunt et al. (2020). En néstan lika
relevant distinktion déremot, dr att skuldkvoten forblev densamma efter krisen i Igbal och Kumes
(2014) studie, men atergick till samma nivéer som innan krisen i Demirgii¢-Kunts et al. (2020).
Bada dessa resultat kan pastas stodja tradeoft-teorin, men pa olika sitt. Huruvida vart resultat
sammanfaller eller skiljer sig fullstindigt med varken den ena eller den andra studien &r déarfor
omojligt att séga.

Vidare sammanfaller varken vér studie, Igbal och Kumes (2014) eller Demirgiic-Kunt et
al. (2020) med Trinh och Phuong (2015) som inte kunde pédvisa ndgot samband &ver huvud taget.
I jimforandet med Trinh och Phoung (2015) kan det geografiska perspektivet tas i beaktning.
Kontrasterande till Trinh och Phoung (2015) observerade vi signifikanta skillnader i
skuldsittning. Detta kan bero pa att Sverige &r att betrakta som en aktdr pa den internationella
marknaden 1 storre utstrickning, och sdledes mer utsatt for globala kriser. Samtidigt kan
coronapandemin och finanskrisen 2008 inte nédvéandigtvis jamforas rakt av i denna bemaérkelse.

Medan finanskrisen 2008 fick globala konsekvenser genom de finansiella kopplingar och
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relationer som existerade mellan ldnder, berodde coronaviruset och dess konsekvenser i stor
utstriickning pa spridningen av viruset. Aven om Sverige hade varit en isolerad ekonomi, skulle
landet alltsd formodligen upplevt smittspridning och de efterfoljande ekonomiska konsekvenser

oavsett.

5.2 Branschspecifika felkallor

Det ar lampligt att relatera resultaten frdn t-testerna och regressionen till branschspecifik
forskning for att béttre forstd deras tillimpbarhet. Om specifika branschegenskaper paverkar
foretagens val av kapitalstruktur kan véra resultat vara mindre direkt dverforbara pa volatila
branscher i helhet.

Viéra t-tester indikerar signifikanta minskningar for bade totala och langfristiga skulder,
medan statistisk signifikans for kortfristiga skulder inte forekom. Dessa resultat kan tolkas stodja
Upneja och Dalbor (2001) resonemang att restauranger upptar lan under perioder med starka
kassafloden och storre tillvaxtmgjligheter, samt tenderar att minska sin skuldséttning i tider med
svaga kassafloden. Upneja och Dalbor (2001) visade dessutom att restauranger foredrog
kortfristiga 1an framfor 1angfristiga, och att skélet var att restauranger tenderar vara geografiskt
lokala och koncentrerade verksamheter. D4 vi saknar signifikans for kortfristiga skulder kan vara
t-tester varken stodja eller motséiga detta. Daremot indikerar den signifikanta minskningen av
langfristiga skulder dtminstone inte ett motsatt monster. Dessutom fann Yazdanfar et al. (2019)
att kortfristiga skulder foredrogs i flera branscher under kristider, och inte bara inom
restaurangsektorn. Fyndet stottar mojligheten for vart resultat att vara tillampligt pa ett bredare
spektrum av branscher utdver bara restaurangbranschen.

T-testerna fick signifikans bade for en 6kning 1 det egna kapitalet och fo6r en minskning 1
skulder. Om foretag bade minskat sina skulder och genomfort nyemissioner indikerar det, ur ett
pecking order-perspektiv, att bolagen utnyttjat sina mer formanliga finansieringsalternativ och
blivit tvungna finansiera sin verksamhet via aktieigare. A andra sidan kan situationen
problematiseras med hinsyn till unika informationsasymmetriska egenskaper hos
restaurangbranschen. I mindre restaurangverksamheter, déar dgaren eller dgarna ibland ar direkt
involverade i den dagliga verksamheten, dr sannolikheten for informationsasymmetri mellan
aktiedgare och foretagsledning avsevért lagre dn mellan foretagsledning och externa langivare.

Dérmed sjunker kapitalkostnaden for finansiering genom aktiedgarna i relation till finansiering
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genom l&n. En annan ndmnvérd aspekt dr att svenska staten delade ut bidrag och utformade
subventioner till minga restaurangverksamheter under pandemin, vilket bidrog till en 6kning av
deras eget kapital. Denna typ av krisstod kan ha minskat restaurangernas behov av att ta upp
skulder for att finansiera sin verksamhet.

I sammanhanget dr det saledes svéart att antingen forkasta eller bekréfta korrektheten 1
pecking order-teorin. Pecking order-teorin kanske inte fullstindigt kan appliceras pa
restaurangbranschen, sérskilt med tanke pa sina egenskaper angdende informationsasymmetri.
Om véra t-testers resultat antas representera restaurangbranschen, finns det en mdjlighet att
kombinationen av Okat eget kapital och minskade skulder inte &r representativ for volatila
branscher i allmédnhet. Det ar viktigt att beakta denna selection bias innan studiens resultat
tillampas pa volatila branscher som helhet. Den dynamik som observerats i restaurangbranschen
ar inte nodvandigtvis ndrvarande 1 andra volatila sektorer, och det kan inte uteslutas att pecking

order-teorin saledes kan visa sig ha relevans i dessa trots allt.
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6. Slutsats

Denna studie har syftat till att undersoka sambandet mellan coronakrisen och kapitalstrukturen
for volatila svenska bolag. Studiens resultat visade att krisar har ett negativt statistiskt signifikant
samband med skuldkvot for det undersokta urvalet. Resultatet forklaras huvudsakligen av
tradeoff- snarare &n pecking order-teorin, och gér 1 linje med delar av tidigare forskning.
Déaremot finns potentiella felkéllor vilka bidrar till att resultatet inte sjélvklart kan pastas spegla
populationen. Huruvida ekonomisk signifikans foreligger forblir dirfor oklart. Trots att resultatet
inte definitivt kan appliceras pa verkligheten, bidrar studien till befintlig litteratur inom
forskningsomradet for volatila branscher genom att ge ett nytt perspektiv pa relationen mellan

kriser och kapitalstruktur.

6.1 Diskussion
Aven om denna studie identifierade ett statistiskt signifikant samband mellan coronakrisen och
kapitalstruktur dr det viktigt att beakta studiens begrénsningar.

Att diskutera resultaten genom tradeoff-teorin och pecking order-teorin, som utvecklades
under 1970- och 1980-talen, bor goras med viss forsiktighet dd dessa teorier kan vara nagot
foraldrade. Samhallet har genomgatt fundamentala férdndringar under de senaste fyrtio aren, och
framvéixten av nya affirsmodeller och finansieringsalternativ har utdkat och komplicerat
konceptet  skuldsdttning. En ny, mer dynamisk finansmarknad erbjuder fler
finansieringsalternativ, vilket kan paverka hur fOretag stéller sig till kapitalstruktur och
finansieringsstrategier. Risken finns att tradeoff- och pecking order-teorin inte fingar allt detta.
Déremot fortsdtter badde tradeoff- och pecking order-teorin att anvéndas i litteraturen, och vi
anser dem darfor vara relevanta for dven vér analys.

Utover teorierna vi anvint kan empirin vi producerat ifragasittas, exempelvis eftersom
tidigare forskning ibland visar motsatta samband jaimfort med vart resultat. Det bor noteras att
storre delen av tidigare studier har fokuserat pé finanskrisen snarare dn coronakrisen. Eventuella
motsédgelser kan séledes bero pa att kriserna har haft skilda effekter, snarare dn att vir metodik
varit fel. Det dr mojligt att skillnader 1 resultat beror pa att olika kriser har olika effekter. Om
vara resultat skiljer sig pa grund av att det finns distinkta skillnader mellan coronakrisen och

finanskriser kan jamforelser med tidigare studier bli problematiska och vart bidrag bli mindre
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relevant 1 litteraturen som helhet. Samtidigt ar det rimligt att anta att tidigare forskning, bdde den
som stodjer och motsdger véra resultat, kan vara tillimplig pa coronakrisen till viss del, men bor
tolkas med forsiktighet.

Det finns dessutom flera potentiella felkdllor som kan ha snedvridit vért resultat. En
viktig aspekt dr kvaliteten pa den data som ligger till grund for analyserna. Det finns en risk att
datan &r felaktig eller ofullstindig. Dérefter kan var datahantering ha lett till exempelvis
survivorship bias, trots att metodiken vi anvént har sin grund i tidigare forskning. Som ndmnts
har restaurangbranschen dven egenskaper som eventuellt forsvarar mojligheten att utifran
studiens resultat dra slutsatser om volatila branscher 1 allmdnhet. Sammantaget leder dessa olika
felkillor till insikten att resultatet inte uppenbart kan anses skildra populationen. Med en
koefficient som ligger néra noll kan en mindre justering for felkéllor resultera i att koefficienten
antingen blir obetydlig eller dndrar tecken, vilket skulle innebdra att kristid istéllet antar ett
positivt samband med skuldkvoten. Om koefficienten hade varit betydligt stérre skulle det vara
rimligare att resonera att trots felkdllorna, &r atminstone riktningen pé koefficienten formodligen
representativ for den generella populationen.

Den ovan forda diskussionen pavisar eventuella brister i resultatets trovardighet, men
motbevisar inte nddvandigtvis vart resultat. Om, for argumentets skull, den negativa riktningen
pa koefficienten for krisperioden antas stimma och representera populationen, kan studiens
ekonomiska signifikans diskuteras. Till att borja med foreslar studiens resultat i sadana fall att
kristid gor volatila bolag mer riskmedvetna och forsiktiga infor skuldsdttning. Eventuellt beror
detta pd Okad osdkerhet kring framtida inkomster och formagan att betala tillbaka lan.
Finansieringsstrategin fordndras som foljd, och eget kapital forlitas pa i storre utstrackning dn
tidigare. Utdver att indikera interna effekter, kan resultatet potentiellt indikera att kriser gor
banker och langivare mer restriktiva med att 1ana ut pengar, och hojer sina priser. Sett fran ett
annat perspektiv kan kriser potentiellt fungera som ett filter som sorterar bort volatila bolag med
for hog skuldkvot, och forsékrar att endast bolag med lag skuldséttning dverlever. Det ér viktigt
att dterigen betona att dessa ekonomiska effekter endast dr spekulationer, grundade pa antagandet
att denna studies resultat ar fullstidndigt rittvisande.

Sammanfattningsvis bor slutsatser fran denna studie dras med forsiktighet, och vara
resultat bor betraktas som prelimindra snarare dn definitiva. Att var forskning eventuellt inte

sammanfaller med tidigare forskning pé grund av att coronakrisen och finanskrisen 2008 inte ar
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identiska, kan anses gora vara resultat mindre relevanta. Samtidigt innebir detta faktum att var
studie kan hjdlpa att Overbrygga ett kunskapsgap i litteraturen, som kanske for tillfdllet &r
felaktigt snedvriden mot att endast utga fran just finanskrisen 2008. Trots komplikationerna som
uppstar 1 processen att forsoka applicera vara upptiackter pa populationen, kan véra resultat bidra
till den befintliga litteraturen om hur foretag i volatila branscher férdndrar sin kapitalstruktur

under kriser.

6.2 Forslag till vidare forskning

Forfattarna uppmuntrar till vidare forskning bade inom omradet denna studie har behandlat och
inom nirliggande omraden. I takt med att coronakrisen hamnar allt ldngre bort i tiden vore det, i
likhet med Demirgiic-Kunt et al. (2020) och Igbal och Kume (2014), intressant att d&ven inkludera
aren efter krisen som jamfOrelseperiod och undersdka om eventuella fordndringar 1
kapitalstruktur under krisen blev langvariga eller atergick till samma nivéer som fore pandemin i
efterhand.

Denna studie har undersokt sambandet mellan kapitalstruktur och coronakrisen, men inte
hur kapitalstruktur paverkade foretags ekonomiska stillning. For framtida forskning vore det
givande att undersoka detta, och ddrmed fa en bredare forstaelse for hur skuldséttning paverkar
foretags lonsamhet, tillvixt och andra nyckelfaktorer under kris. Skillnader i kapitalstruktur &r
dven intressant att sdtta 1 relation till hur vil foretag aterhdmtar sig frén kriser.

Med hénsyn till att en stor andel av tidigare forskning fokuserar pa sma- och medelstora
bolag (D’Amato, 2020; Demirgiic-Kunt et al., 2020; Yazdanfar et al., 2019) vore det intressant
att dven for coronakrisen undersoka vad foretagsstorlek har for betydelse for fordndringar i
kapitalstruktur 1 kristid. Det vore ocksa intressant att genomfora liknande undersokningar pd
bolag som dr verksamma i andra branscher, savil volatila som icke-volatila, for att undersoka
eventuella skillnader 1 hur coronakrisen paverkade olika typer av bolag.

Slutligen vore det intressant att vidareutveckla Trinh och Phuongs (2015) idéer, och
jamfora krisers padverkan pd kapitalstruktur i l&nder som forlitar sig mer pé internationell handel,

med bolag i linder mindre verksamma pa den internationella marknaden.
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Bilagor
Bilaga 1: Pythonkod for att formatera data till panelform

import pandas as pd
df = pd.read_excel('Data Export 2023-12-02.x1lsx"')
panel_data = []

for index, row in df.iterrows():
for year in range(2011, 2023):

new_row = {
nr': row['Org. nr'l],
etagsnamn': row|['Fdretagsnamn'],

' year,
'Valuta': row['Valuta'l,
'Senaste arsredovisning': row['Senaste arsredovisning'l],
'Koncernredovisning': row[f'Koncernredovisning {year}'],
'Bolagets status': row['Bolagets status'],
'Noterade foretag': row['Noterade fdoretag'l,
'Reg. datum': row['Reg. datum']
‘Avreg. datum': row['Avr datum'],
'Skuldsattningsgrad (%)': row[f'Skuldsattningsgrad (%) {year}'l,
'Antal anstdllda': row[f'Antal anstdllda {year}'l],
'Antal anstallda, intervall row['Antal an 1lda, intervall'l,
‘Omsdttning (tkr)': row[f'Omsdttning (tkr) {year}'l,
'Rorelseresultat (EBIT) (tkr)': row[f'Rérelseresultat (EBIT) (tkr) {year}'l],
'Arets resultat (tkr) row[f'Arets resultat (tkr) {year}'l,
'S:a immateriella anldggningstillgdngar (tkr)': row[f'S:a immateriella anlaggningstillgdngar (tkr) {year}'l,
'S:a materiella anlaggningstillgangar (tkr)': row| :a materiella anlaggningstillgangar (tkr) {year}'],

finansiella anlaggningstillgangar (tkr)': row[f'S:a finansiella anlaggningstillgangar (tkr) {year}'],

'S:a anlaggningstillgangar (tkr)': rowl a anlaggningstillgangar (tkr) {year}'l,
'S:a omsattningstillgangar (tkr)': row(1 omsattningstillgangar (tkr) {yearl}'l,
'Totala tillgéngar (tkr) row[f'Totala tillgangar (tkr) {year}'],
‘Balanserat resultat ( : row[f'Balanserat resultat (tkr) {year}'l]

:a eget kapital (tkr)': row[f'S:a eget kapital (tkr) {year}'],

:a kortfristiga skulder (tkr)': row[f'S:a kortfristiga skulder (tkr) {year}'l],

:a langfristiga skulder (tkr)': row[f'S:a léngfristiga skulder (tkr) {year}'],

:a eget kapital och skulder (tkr)': row[f'S:a eget kapital och skulder (tkr) {year}'l,

}

panel_data.append(new_row)

panel_df = pd.DataFrame(panel_data)

panel_df.to_excel('Data Export 3-12-02 paneldata.xlsx', index:
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Bilaga 2: Pythonkod for att formatera siffror och ta bort odnskade tecken fran
datan

import pandas as pd

= pd.read_excel("Data Export 2023-12-02 paneldata.xlsx")

.replace(r , '', regex=True, inplace=True)

.loc[:, df.columns.str.contains("\(tkr\)")] *= 1000

. rename (columns=1lambda x: x.replace("™ (tkr)", ""), inplace=True)

.to_excel("Data Export 2023-12-02 paneldata formatterad.xlsx", index=False)

Bilaga 3: JamfGrelse av olika regressionsmodeller

1 samtliga regressioner anvinds kluster.

. estout base ctrl ctrl_firm_fe, cells(b(star fmt(3))) stats(r2_a N)

base ctrl ctri_firm_fe

b b b
KD =0.063%** -0.026%%% -0.027%x%
STRLK_1n 0.076%%k% 0.067%%x% 0.090%%%
LNSMHT _w —0.278%%% -0.250%%% -0.244%%*
TLVXT_w 0.057%x%% 0.053%%% 0.041%%x%
TANG_w 0.273%%% 0.258%%%
ALDER_1n -0.064%%% -0.070%x%x
_cons —-0.501%%x% =0.316%%* =0.621%%%

r2_a 0.254

N 50613.000 50613.000 50613.000
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Bilaga 4: Histogram over feltermen, innan transformationer

Frequency
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Linear prediction

Bilaga 5: Histogram over feltermen, efter transformationer
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50



Bilaga 6: t-test pa skuldséttningsgrad
. ttest SKVOT_w, by(KD)

Two-sample t test with equal variances

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. intervall
0 25,405 .5428986 .0017798 .2836808 .5394101 .5463871
1 25,208 .4965018 .0018203 .2890038 .4929339 .5000696
Combined 50,613 .5197905 .0012769 .2872797 .5172876 .5222933
diff .0463968 .0025456 .0414074 .0513862
diff = mean(@) - mean(1) t = 18.2263
HO: diff = @ Degrees of freedom = 50611
Ha: diff < @ Ha: diff != 0 Ha: diff > @
Pr(T < t) = 1.0000 Pr(|T| > |t|) = 0.0000 Pr(T > t) = 0.0000
. o .
Bilaga 7: t-test pa eget kapital
. ttest EK_ln, by(KD)
Two-sample t test with equal variances
Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. interval
0 25,405 12.87186 .0091139 1.452653 12.854 12.88973
1 25,208 13.14526 .0096485 1.531892 13.12635 13.16417
Combined 50,613 13.00803 .0066625 1.498876 12.99497 13.02109
diff -.2733977 .0132696 -.2994063 -.2473891
diff = mean(0) - mean(1) t = -20.6033
HO: diff = 0 Degrees of freedom = 50611
Ha: diff < @ Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0000 Pr(|T| > |t|) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000
3 o
Bilaga 8: t-test pa totala skulder
. ttest SKLDR_ln, by(KD)
Two-sample t test with equal variances
Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. intervall]
0 25,405 13.11746 .0157073 2.50357 13.08667 13.14825
1 25,208 13.05219 .0167743 2.663267 13.01931 13.08507
Combined 50,613 13.08495 .0114881 2.584522 13.06244 13.10747
diff .0652713 .0229748 .0202404 .1103023
diff = mean(@) - mean(1) t = 2.8410
HO: diff = @ Degrees of freedom = 50611
Ha: diff < @ Ha: diff !=0 Ha: diff > @
Pr(T < t) = 0.9978 Pr(|T| > |t]) = 0.0045 Pr(T > t) = 0.0022
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Bilaga 9: t-test pa kortfristiga skulder
. ttest KFSK_ln, by(KD)

Two-sample t test with equal variances

Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. intervall
0 25,405 12.6701 .0166711 2.657202 12.63743 12.70278
1 25,208 12.64618 .0177076 2.811441 12.61147 12.68089
Combined 50,613 12.65819 .0121575 2.735108 12.63436 12.68202
diff .0239248 .0243151 -.0237331 .0715828
diff = mean(0) - mean(1) t = 0.9839
HO: diff = 0 Degrees of freedom = 50611
Ha: diff < @ Ha: diff != 0@ Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.8374 Pr(|T| > |t]) = 0.3251 Pr(T > t) = 0.1626
. o o . .
Bilaga 10: t-test pa langfristiga skulder
. ttest LFSK_1ln, by(KD)
Two-sample t test with equal variances
Group Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. intervall
0 25,405 5.859723 .0407508 6.49525 5.779849 5.939597
1 25,208 5.383129 .0404286 6.418853 5.303886 5.462371
Combined 50,613 5.622353 .0287218 6.461645 5.566058 5.678648
diff .4765939 .0574056 .3640783 .5891094
diff = mean(0) - mean(1) t = 8.3022
HO: diff = 0 Degrees of freedom = 50611
Ha: diff < @ Ha: diff != 0 Ha: diff > @
Pr(T < t) = 1.0000 Pr(|T| > |t|) = 0.0000 Pr(T > t) = 0.0000

Bilaga 11: Korrelationsmatris

corr SKVOT_w KD STRLK_ln LNSMHT_w TLVXT_w TANG_w ALDER_ln
(obs=50,613)

SKVOT_w KD STRLK_ln LNSMHT_w TLVXT_w  TANG_wALDER_1ln
SKVOT_w 1.0000
KD -0.0808 1.0000

STRLK_1n 0.1992 ©0.0392 1.0000

LNSMHT_w -0.2336 -0.0469 ©.1960 1.0000

TLVXT_w 0.0754 ©0.0048 0.1485 0.2960 1.0000

TANG_w 0.3376 -0.0756 0.2027 -0.1071 -0.0092 1.0000

ALDER_1n -0.1317 ©0.2495 ©0.2173 -0.0098 -0.0589 -0.0880 1.0000
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Bilaga 12: Regression med slutgiltig modell

. xtreg SKVOT_w KD STRLK_ln LNSMHT_w TLVXT_w TANG_w ALDER_ln, fe vce(cluster Orgnr)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 50,613
Group variable: Orgnr Number of groups = 9,079
R-squared: Obs per group:
Within = 0.2543 min =
Between = 0.1708 avg = 5.6
Overall = 0.1910 max =
F(6, 9078) = 902.61
corr(u_i, Xb) = -0.1717 Prob > F = 0.0000

(Std. err. adjusted for 9,079 clusters in Orgnr)

Robust

SKVOT_w | Coefficient std. err. t P>|t| [95% conf. intervall
KD -.0272623 .0024158 -11.29 0.000 -.0319978 -.0225268
STRLK_1n .0896953 .0031602 28.38 0.000 .0835007 .09589
LNSMHT_w -.2439425 .0048886 -49.90 0.000 -.2535253 -.2343597
TLVXT_w .0410849 .0024638 16.68 0.000 .0362554 .0459144
TANG_w .2575349 .0102087 25.23 0.000 .2375235 .2775462
ALDER_1n -.0702262 .004973 -14.12 0.000 -.0799744 -.060478
_cons -.6205239 .0439572 -14.12 0.000 -.7066898 -.534358

sigma_u .22357757

sigma_e .15107038

rho .68654699 (fraction of variance due to u_i)




